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1.はしがき
1988年秋から始まった景気上昇は1991年末をピークに急下降し， 1993年
初春景気の谷底に達したといわれている。その聞の消費者物価は年率 2~
3%余りで比較的並行シフトを示している。利子率もかつて経験したこと
のない低水準であった。公定歩合3%という水準がおおよそ 1年半も続い
ている。全産業において人手不足が叫ばれ，有効求人倍率も1.50倍近くま
で増加し，賃金も急上昇をみせるに至った。平成景気と称されるほど戦後
の神武景気をしのぐとまで期待された。けれども今回の景気は低利子率に
対する貨幣需要が増加し，株価上昇へと移転したが，ダウ平均株価指数が
1400円をうかがう状態になるや，株価に対する警戒感が生じた。その次に
発生したものが，土地価格の急上昇，加えて建築ブームへと鋒先が転嫁す
るに至った。われわれ庶民の手のとどかぬまでに到るや，行政のナイフが
入れられ，いわゆるバブルがはじけ始めたのである。 1992年から93年にか
けて景気は急冷却した。折しも国際経済全般に亘って，いずれの国も不況
風が吹きすさび，景気上昇局面の糸口さえみえない状態である。
わが国の政府は財政投融資を主軸に，日本銀行は公定歩合を2.5%まで
下落さぜた。けれどもこれら財政金融政策にもかかわらず，明確なる灯火
を目にすることができないばかりか，円急騰によって経済成長をキャンセ
ル・アウト (Cancelout)する作用さえ働いている。本稿において，われ
われはこのような経済状況を少しでもモデ、ル分析を通じて明らかにする
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ことはできないだろうかとL、う戦略を描きながら推稿をすすめていきたい
と考えている。
II.モデルの構成
ケインジアン・モデル (Keynesianmodel)において，生産物市場にお
ける均衡は貯蓄 (5) と投資(l)が恒等的に等しいということである。す
なわち，われわれは次のような生産物市場 (Productmarket)における均
衡条件式をもっている。
5CY， i)+α=ICY， i)+β ???? ?• • • • • 
ここで Yは所得，iは利子率であり， αおよび βはシフト・パラメー
ター (Shiftparameter)である。そこで生産物市場における行動仮設は次
のように設定されている。
Oく5yく1，5i>0， h>O， IiくO
つまり，最初の式は限界貯蓄性向 (Marginalpropensity to save)がゼ
ロと 1との間にあり，利子率に対する貯蓄の割合は増加関数である。また
所得に対する投資の割合も増加関数で，利子率に対する投資の割合は減少
関数であることを示している。
次に金融市場 (Monetarymarket)における均衡条件式は次のような式
で示される。
子=L(Y，i)十y -・(2)
ここで M は貨幣供給量であり， ρは物価水準である。それ故に M/P
は実質現金残高 (Realbalance of cash)を表わしている。 Lは貨幣需要関
数であり，次のように行動仮設を設定する。
Ly>O， LiくO
すなわち，所得に対する貨幣需要の割合は増加関数であり，利子率に対
する貨幣需要の割合は減少関数である。ただし，)1はシフト-パラメーター
である。
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ケインズ経済学における生産要素 (Productivefactor)は労働 (Labour)
のみであり，物価も貨幣賃金もともに下方硬直的であるとされている。し
かしながら，完全雇用 (Fullemployment)の状態に達し，そのような状
態を越えた場合には，古典派理論と同様に，賃金は均衡に向かつて調整さ
れるとしている。従って生産関数は次のように示される。
Y=Y(^乃+e
??〈
?
?
• • • • • ?
ここで Yは生産物であり ，N は労働， εはシフト・パラメーターであ
る。通常，生産要素を増加させればさせるほど，生産物は増加するが，増
加の割合は減少するのである。言い換えれば，収穫逓減 (Decreasing
return to scal)を前提とするのであるから，このことは次のように書き表
わすことができる。
YN>O， YNNくO
さて企業家は利潤極大化の行動をとるものと考えられるから，次のよう
な式が成り立つのである。
w ~=YN ρ -・(4)
ここで W は貨幣賃金であるから，W/pは実質貨幣賃金 (Realmoney 
waye)である。 YN は労働生産性および労働限界生産力あるいは限界生産
物 (Marginalproduct of lavour)と称されている。
(1)式を微分し整理すれば，次のような式が得られる。
dY _ Ii-Si 
di Sy-/y -・(5)
(1) 生産関数は(3)式で示されてレるから，利潤を πとすれば，次のような式が得
られる。
π=ρY(N)-WN 
この式を微分し，ゼロとおくことによって，利潤 (π)は極大となる。
ρYん=W
それ故に子=むを得る。
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(5)式の分母は正であるから， (5)式は負となる。つまり，所得に対する
利子率の割合は減少関数であることを意味している。すなわち， (5)式は
IS曲線が右下がりであるということである。
(2)式を微分し整理すれば，次のような式になる。
dY Li 
di Ly -・(6)
(6)式は正の符号をもっ。つまり，所得に対する利子率の割合は増加関
数であることを意味しこれは LM曲線が右上がりであることを示唆し
ている。
(4)式と (5)式を微分し整理すれば，次のような式が得られる。
YN ρdW-s司pdY=-C;一一一一一一一YNN ρ2 
(7)式を ρについて微分すれば，次のような式になる。
dY _ YN W 
8ρ YNN p2 
-・(7)
-・ (8)
(8)式は生産物に対する物価の割合が増加関数であることを示している。
すなわち，われわれが一般に生産物の供給曲線と呼んでいるものに等しい
のである。
しからば，その需要曲線はどうして得られるかといえば，われわれは(1)
式と (2)式を微分し整理することによって得ることができる。
dY 1 i 一=一I(Si-1i)τ] dp d L ，~， ~"p“ -・(9)
ここで企はヤコービ行列式の解であり，負の符号をもっ。従って， (9) 
式，つまり，生産物に対する価格の割合は負の符号となり，需要曲線は右
下がりであることを示唆している。
il.諸変数効果
(1)式， (2)式， ( 3 )式および(4)式から，内生変数 (Endojenous
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variable)は Y，i， N，ρであり，外生変数(Exojenousvariable)は α，β，
y， e， M， W である。方程式と内生変数の数はそれぞれ4ケであるから，
これらの方程式は一義的に解を得ることができる。そこで，これらの 4ケ
の方程式を微分すれば，次のような式が与えられる。
[-IS-L O ι]lf Ly Li 0 .~~ 1 1 di 1 1 ~dMーの1 1 -1=1ρ| ……(10) 
1 0 -YN 0 1 1 dNI 1 de OO YNfV F4』dp」7dW
そこでヤコービ行列式(企)を解けば，次のような式になる。
W ，~ "T ， TT' W T M 
i主==(Sy-!y)Li( -YN) 一(Si-!i)Ly(-YN) ~; - YmT.ヲ>0ρ2 ，O.JZ .Ltj.LJr ¥ ..L J.VJ p2 ..lVIVp 
まず初めに，Yに対する外生変数の変動効果を求めれば，次のような
結果を得ることができる。
。Y 1 r 防h一一=ーIL;Y~I く OBα dL ι 川が」
dY 1 r T TWl 一τ=-~ILY町τ1>0aβdLι 川 ρZJ
? ??
?
????
?
? ?? ?
???
???
????
?
?
??? ?
???
dY lr ，~ "lTTlt什丈百=~I (Si-!i)~YlVτ1>0 iJM dL ，-. " p -npZJ 
dY 1 r.~ . 1 凡れ=-~I (Si-!i)~YN-τ| く OdW 主Lρ p2J
利子率的に対するこれらの変動効果は，次のようになる。
di 1 r T TW T M" =-~ILvY，町~~-YIT可でτ|くOaαdL-'-"ρ-""pzJ 
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δi 1 r. TT W TT Ml =~ILvY;町~~- YI\J~ 1>0 3β Ll L~'~ 1Vp2 ρ2J 
~i=+1 (5y-!が Y~l>odv 企L¥-.1 .A..I1 .A.1VIJ'2J 
di 1 r ，~ .， TT Ml =+1 (5y-/y) YmT:τ1<0 de 企 L， ，川'b~J
θi 1 r ，~ .， 1 TT Wl =一一1(5y-/y)~Y，v-;.τ1<0 dM LlL ，-， ~U P ~1Vp2J 
di 1 r ，~ .， 1 T T Ml 一一=一1(5y-/y)~Y~す 1>0dW LlLρ"ρ2J 
次に雇用 (N) に対するこれら変数の効果は，次のような結果が与えら
れる。
笠=土[L手J<o
主主=-~IL. ~l>os Ll L ~'p2J 
害=ーが(&-oEく。
dN 1 r ，~ .， . W "T Wl 一=一1(5y-/y)Li
ー
(5i-!i)L品 1<0de 企L'-， ~u-'b2 ~"~I b2J 
。N 1 r ，~ ， 1 W-
一一=一1(5i-!i)一一τ1>0dM 企Lρp白」
dN 1 r ，~ ， 1 Ml 
一一=-+1 (5i-!，)一ーす1<0dW LlLρp2J 
最後に ρに対する諸変数効果は，次のように示される。
? ??
「???
????
?? ? ?
」
?
?? ?
? ?
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器=士[L;YNN]>0 
号=士[(5;-!;)YNN]くO
dt 1 r ，~ T' T T T T' T T T l 
Zζ=一一I(5y-/y) YNNL;一(5;-!;)LYYNNIく0eJe AL ".....1 .....1/ ....1V1't/.&..J1 ....Z/~I ....1'W1VJ 
議=ま[(5;-!;)1':サJ>O
dp _ 11 (C' T ¥ T V 1 (C' T¥ T V 1 l 一一I(5yー IがL;YNt-(5;-!;)Ly1':ヴ >0d W s L '~I ~ 1 I~' ~ 1V T ，~， ~，，~ 1 ~ 1V T J 
これら諸変数を図示すれば，次のような4象現で表わすことができる。
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ここで第 1象現は !5=LM曲線が図示されており，第2象現は利子率と
貨幣賃金との関係である。つまり，貨幣賃金が増加すれば利子率は上昇す
7 
M 
w 
Y 
S 
P 
第一図
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るということである。第3象現は物価と貨幣賃金との関係であり，貨幣賃
金が増加すれば物価は騰貴するということを示している。第4象現は生産
物と物価との関係であり，われわれが一般的によく用いる需要と供給曲線
である。第一図における*(Asterisk)は均衡を表わしている。すなわち
完全雇用の状態を意味しているのである。
さて α のシフト(例えば貯蓄の奨励)は IS曲線を左下方にシフトさ
せるのであるから，生産物の需要は減少し，物価は下落する。物価の下落
が貨幣賃金を減少させるならば利子率低下をもたらし，デフレーシヨン
(Deflation)の状態であることを示している。また， β のシフト(例えば
投資増加)が生じた場合に生産物需要が増加し，物価は騰貴する。また貨
幣賃金も増加するようなインフレーションの状態にあるということができ
る。つまり，需要インフレーション (Demandinflation)の状態であると
いえる。 yのシフト(換言すれば金融引締め，あるいは貨幣需要の抑制)
は，LM曲線を左上方へシフトさせるのであるから，生産物の需要に変
化が生じないとすれば，その供給増加をもたらすであろう。その結果，物
価は騰貴し，貨幣賃金は増加する。すなわちスタフグレーション (Stafgla-
tion)の状態であり，利子率は上昇し，物価の急騰を抑制しようとすれば
するほど，不景の渦中であえぐことになるだろう。 M のシフト，つまり
貨幣供給量が増加した場合に，生産物の供給に結び付くならば，物価は下
落する。そして貨幣賃金も減少し，利子率が低下する。すなわち，供給イ
ンフレーション (Supplyinflation)の状態であり，いわゆるわれわれが先
に経験したパブル (Bubble)経済の状態を想起することが可能であろう。
逆に，M のシフトが生産物需要の増加をもたらすと仮定すれば，物価は
騰貴し，貨幣賃金は増加する。利子率が上昇したとしても需要インフレー
ション (Demandinflation)の状態を呈示する。さらに， β のシフトが生
産物の需要を換起すると想定すれば，物価は下落する。貨幣賃金も減少し，
利子率が低下している状況である場合には インフレーシヨンの方向へと
進行するであろうことを示唆している。
w 
p 
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第二図
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最後に生産関数のシフト-パラメーター (e) がシフトするケースを考
察する場合に，第4象現の図で示せば，上図のように描くことができる。
ここで第I象現は生産物が雇用量 つまり労働の関数である。第2象現
は実質賃金と雇用量との関係を示している。第3象現は物価と実質賃金と
の関係である。第4象現は一般的によく知られているように生産物と物価
(2 ) 第一象現は生産関数であり，一般には収穫逓減を前提にしているのであるが，
ここでは収穫一定と考えて考察をすすめていることに注意を要する。
(3) 労働市場における需要と供給は，次のような関数で示される。
ND=ND(手
NS=NS(手
N品くO
P 
N品>0
P 
それ故に，実質賃金が増加すれば，労働需要は減少するけれども，逆に，労働供
給は増加するということを意味している。 (viceversa) 
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との関係から描かれている。
L 、ま，生産関数のシフト・パラメーター (e)がシフトした場合に，生
産物の供給が増加し，従って労働需要が増加する。生産物の供給が増加す
れば，物価は下落し実質賃金は減少するということになる。この場合に
利子率が低下しているような状態では，このような経済状況を供給インフ
レーション (Supplyinflation)であると L、う。また，eのシフトによって
生産物価給が増加するとともに，生産物の需要が惹起したと仮定すれば，
物価は上昇し，それ故に実質賃金は増加することになる。実質賃金の増加
は労働需要の増加をもたらし，オーバー・インフレーション (uverinfla-
tion)の状態に進行させるということを示唆しているのである。
これまで，われわれのモデ、ルで、は財政に関して少しも触れていないので
ある。いま，政府支出を G とし，所得税あるいは法人税を T(Y)， その
他の租税(例えば間接税など)を T(r) で示せば， (1)式は次のような均
衡条件式に書き換えることができる。
S(Y， i)十To+T(Y，r)=[(Y， i)+G 
??????• • • • • ?
ここで Toは基礎的租税と称されているものである。この(11)式および
(2)式， (3)式，(4)式を解き整理すれば，次のような結果が得られる。
d Y d Y 11 T' Tr' Wl 一=一一=一|ん(一行)子1>08βdG d. L ~l\ ~ 1VI P J 
dY dY dY 11 防行=一一=V_~ =~I T_YIILーτ|くOaα dTo dr 企 L~ r ~ 1V~'p2 J 
つまり，われわれはシフト・パラメーター α および β を微分したもの
と同じ結論に達するということを知り得るのである。
これらの諸変数効果から，次のような財政および金融政策を行なうこと
によって，経済変動を調整することが可能であることを指適している。す
なわち，不況 (Recession)においては，利子率を引き下げ，貨幣需要の換
起をうながし，生産物の供給を増加させることが必要であろう。その場合
には物価を安定させ，実質賃金の安定をもたらし，雇用増加にリンクさせ
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るような施策を行なわねばならないだろう。また，金融政策は間接的な効
果，つまり，かなりなタイム・ラグ (Timelag)を考慮せねばならないの
であるから，やはり財政投融資を主軸に需要増加をもたらす政策が要請さ
れる。しかしながら，生産物の需要に結び付かないと考えられるような状
況のもとで行なう所得減税などは，慎しまねばならないといってよいので
はなかろうか。
1V.輸出入の導入
自国の輸出供給関数は，外国通貨で表わされた輸出価格(がπ) と外国
における所得水準 CY*)および利子率 (i*)に依存する。いま，簡単化の
ために外国の所得水準と利子率が一定であると仮定すれば，輸出量(x)
は輸出価格のみの関数として，次のように示される。
x=x(~) 一(12)
ここで πは支払勘定建為替相場 (Exchangerate in giving quotation) 
である。輸出に関する行動仮設は，次のように与えられる。
x!'.くO
π 
つまり，外国通貨価値が下落した場合に，輸出量は減少するということ
を表わしている。
自国内における総需要 (Aggregatedemand)は，自国で生産された財と
外国で生産された財，すなわち，自国財と輸入財から成っている。従って，
輸入財に対する需要関数は，次のような式になる。
F=FCY，πρへの -・(13)
ここで Fは輸入量であり， ρ*は外国における物価水準である。輸入に
関する行動仮設は，次のように設定される。
O くFyく1，Fπfく0，FiくO
つまり Fyは限界輸入性向 (Marginalpropensity to import)であり，
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ゼロよりも大きく 1より小さいものと仮定される。輸入に対する自国通貨
価格 (F;πp*) および利子率に対する輸入の変化量は，いずれも負であると
仮定されている。
そこで自国における貿易収支 (B)は，次のような式を得る。
B=ρx(~)-ゅ*F(区ず， i) …(14) 
(14)式を微分し整理すれば，次のような式が得られる。ただし貿易
収支は均衡しているものと想定する。
F ydY + Fidi-X(l-f/x) dp=一ηpdπ …(15) 
ここで均衡において ρ=ρ*ニπ=1，および X=Fと仮定されている。さ
らに，自国価格による輸出需要弾力性 (f/x)および自国価格による輸入需
要弾力性 (ηF)は，次のような式で示される。
η dX ρ 
x== -dp X ηF呈 dF主砂 F
一般に需要弾力性にはマイナスを附することに注意を要する。加えて，
輸出入需要弾力性に関しては，マーシャル=ラーナーの安定条件，すなわ
ち，両国における輸入需要弾力性の和が lよりも大であるとL寸条件が設
定されている。
さて， (1)式および(2)式，そして(14)式を微分し，整理すれば，次のよ
うな式が与えられる。
!Y-IYHi 
Ly Li 
Fy Fi ム1[;}[日 -・(16)
ここでヤコービ行列式(企)を解けば，次のような式で示されるo
d.:= { (Sy-/y)L，{← X(l-f/山(日伊Y
+ (Si-!i)Lyぼ (l-f/x)]一(Syー /Y)F1n
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われわれが仮定してきた行動仮設から， d>Oの値になる。
さて，われわれは内生変数，Y， iおよびρに対する為替相場 (π)の影
響についてみるのである。それ故に，これらの偏導関数を示せば，次のよ
うな式が与えられる。
? ??
「
??
?
???「?? ??? ?? ????
。??
di 1 r ，~ T ，M つ
扇=互いSyー/y)戸FJ>O
坐 18π=互[一(Sy-/y)LiηF+(Si-[i)Lげ7F>O
すなわち，これらの結果は次のようなことを表わしている。いま，為替
相場が切り下げられた場合に，園内への影響は悪化する。利子率は上昇し，
物価は騰貴することを示唆している。このことを図示すれば，次のような
π 
LM 
P 
第三図
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第三図に示されている。
第三図において*(Asterisk)は均衡を表わしている。第1象現は周知
の IS=LM曲線であり，第2象現は利子率と為替相場の関係を示してい
る。利子率に対する為替相場の変化率は増加関数であることを意味してい
る。第3象現は為替相場と物価との関係であり，為替相場が切り下げられ
る場合には，物価は上昇するということである。第4象現はわれわれが一
般的によく使用する生産と物価との関係で表わされる需要および供給曲線
である。
第三図は次のようなことを示唆している。すなわち，品fのシフト(例
えば貨幣供給の増加)は生産物供給の増加をもたらし物価は下落する。
利子率が低下するならば，為替相場は騰貴するということを示している。
また，yのシフト(例えば金融引締め)は生産物供給の減少を惹起し，物
価は上昇する。さらに利子率は上昇し，為替相場は下落する。 βのシフト
(例えば投資増)は生産物需要の増加をもたらす場合に，物価は上昇する。
利子率が上昇するならば，為替相場は下落するとし、うことを表わしている。
いま，もし α のシフト(貯蓄増加)が進行するならば，生産物需要の減
少が生じ，物価は下落する。利手率が低下しいる場合には為替相場は騰貴
するということを示唆している。
V.結論
われわれはこれまで3つの図表を描き，それぞれの場合について吟味し
てきたのである。ここで推稿を結論づけるにあたり，これらを綜合する必
要がある。すなわち，貨幣供給量の増加 (Mのシフト)は生産物増加，
つまり，生産物供給の増加をもたらし物価は下落する。物価下落は実質
賃金の減少を生じ，雇用増加につながる。この場合に利子率が低下してい
るならば，為替相場は騰貴する。すなわち，輸出超過を続けているのであ
り，サプライ・インフレーションの状態を意味している。逆に，金融引締
めあるいは金融抑制は，生産物の減少，つまり，生産物供給の減少を生じ，
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物価は上昇する。物価上昇は実質賃金の増加をもたらす。実質賃金の増加
は雇用を減少させ，利子率が上昇しているならば，為替相場は下落する。
すなわち，輸入超過の状況であり，いわゆるスタグフレーシヨンの状態を
意味している。また，投資需要の増加 (sのシフト)は生産物を増加させ，
つまり，生産物需要の増加をもたらし物価は上昇する。物価上昇は実質
賃金を増加させ，雇用も増加する。利子率が上昇している場合に，為替相
場は下落する。すなわち，輸入超過の状況であるような場合には，デマン
ド・インフレーションの状態であるということができる。いま，政府が貯
蓄奨励を行ない，貯蓄が急増するようなケースを考えるならば，つまり，
α がシフトする場合には，生産物は減少する。すなわち，生産物需要は減
少し物価も下落しているならば，実質賃金は減少する。実質賃金の減少
は雇用の減少をもたらし，利子率が低下している場合には，為替相場は騰
貴，つまり，輸出超過になっている状況では かなりきびしいデフレーシ
ヨンの状態を意味しているであろう。
以上で吟味したことは純粋な理論的循環プロセスであるが，もし貨幣供
給量の増加，つまり ，M のシフトが，生産物増加，すなわち，生産物需
要の増加に結びついた場合には，物価は上昇し，実質賃金は増加する。実
質賃金の増加は雇用の増加へとつながり，利子率は上昇し，為替相場は下
落するであろう。このような状態はオーバー・インフレーションを示唆し
ているのである。また，投資需要の増加，つまり ，sのシフトが生産物増
加，すなわち，生産物供給増加につながった場合には，物価は下落し，実
質賃金は減少する。実質賃金の減少は雇用量を減少させ，利子率が下落し
ているならば，為替相場は騰貴する。すなわち，このような状況は，国内
的にはデフレーションでありながら，輸出超過の状態であり，輸出依存型
の経済を示唆しているのである。
現在の日本経済は，われわれの描いた3つの作図から，Y"， t"， (~)"， 
NOI， iOl および πα で示されているような状態である。このような現状のト
ンネルから抜け出るために，政府は財政投融資を中軸に景気浮揚策を行な
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っているにもかかわらず，ケインズの唱えている有効需要 (Effectivede-
mand)は惹起し得るけはいを呈しない。加えて，政治的不安定が発生し，
困迷は急増の色彩を濃くしている。さらに，外国からの圧力，特にアメリ
カからの貿易摩擦のみならず，知的所有権もさることながら，全面的な分
野にわたる自由化圧力も加わっている。一日も早く経済に活力を与えねば
ならない時機である。政治家も企業と同様に，資金フローに対し，相手方
を全て名記し，資金フローを明確にすることが，選挙制度の改革よりも優
先すべきであろう。このような制度改革によって，政界が透明なガラス張
りになるとは考えられないのである。
確かに円高ということは，国力の強さ，自国通貨の対外価値の尺度とし
て，一つのメリット (Merit)は存在する。われわれ国内の企業は，変動相
場制に移行して以来，これらを克服してきたので、ある。これからも勤勉努
力によって，この波涛を乗り越えるとしても，政治的安定が必要であり，
国際経済に対する貢献を計らねばならない。国際経済環境を改善するため
に役立たねばならないのである。
(1993， June， 30) 
本稿におけるモデ、ル分析および考察に対して誤謬が生じているならば，
このことは私自身の浅学のためであり，諸兄の叱噴を希望する次第であ
る。
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